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外商直接投资与民营企业市场进入 
王戴黎 
北京大学 
摘要：自上世纪 90年代市场经济体制确立以来，“对外开放”吸引了大量外商直接投资
进入中国。不同于过去研究关注外商直接投资对行业中已有企业的技术溢出效应，本
文以外资企业与新民营企业市场进入的关系作为分析对象，提供了一个认识外商直接
投资对中国经济影响的全新角度。利用两组企业层面数据样本，本文发现外资企业、
尤其是欧美外资企业占比增加将导致新进入民营企业数量减少。这一结论意味着外资
企业进入中国，不仅能够通过生产率渠道影响私有部门发展，其对民营企业进入造成
的抑制效应也不可忽视。考虑到新进入民营企业在中国私有部门发展过程中扮演的重
要角色，本文建议决策者未来制定外资引入政策时，需要慎重评估外资进入带来的正
面技术溢出效应与负面行业发展影响。 
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一、引言 
自 1992年市场经济体制正式确立以来，中国外商直接投资规模迅速增加。来自联合国贸易
发展促进会议（UNCTAD）的数据显示，中国外商直接投资资本存量由 1992年初的 360亿美元
大幅增加至 2011年的 7118亿美元。横向比较同样被誉为金砖国家的巴西、印度和俄罗斯，2011
年上述三国的 FDI存量分别为 6696亿美元、2017亿美元和 4574亿美元。从流量角度看，自 2001
年中国加入世贸组织（WTO）以来，每年吸引外商直接投资从未低于 450亿美元。这一数据在
所有新兴市场国家中同样稳居第一。 
随着外商直接投资进入中国的规模持续增加，评估外资企业进入中国影响的研究也大量涌现。
传统外商直接投资研究认为，外资企业进入一方面可以带来技术扩散（Liu，2008）、降低企业模
仿成本（Glass和 Saggi，2002）、提高劳工流转（Fosfuri等，2002）以及提高人力资本存量（Wang，
1990）等正面影响。另一方面，外资企业进入可能通过强化行业竞争，对本国企业产生负面的“市
场攫取”影响（Aitken和 Harrison，1999）。在针对中国进行的实证研究中，Whalley和 Xin（2006）
利用宏观数据分析得出外商直接投资对中国经济增长贡献大约 40%的结论。Wei和 Liu（2006）
发现外商直接投资对中国企业全要素生产率（TFP）的贡献是显著正向的。Cheung和 Lin（2004）
研究了外资企业进入和国内企业专利申请之间的关系。他们发现在外资进入程度更高的地区，国
内企业创新行为越频繁。Chen等（2011）发现外资企业带来的正面溢出效应是非线性的，其显
著性与当地企业的知识吸收能力有关。除了这些积极因素，也有研究发现外资企业在提高中国企
业生产力、鼓励创新等方面的正面影响可能存在高估（Hale和 Long，2007）。1 
值得注意的是，上述研究集中于讨论外资企业和东道国企业生产率之间的溢出效应。我们认
为，外商直接投资对中国私有部门发展的影响，至少有两点值得进一步挖掘。首先，外商直接投
资可以影响新民营企业的进入决策，而后者对行业长期可持续发展至关重要。从全球经验看，新
                                                             
1 关于外商直接投资在其他国家案例的研究，参考 Blomstrom 和 Kokko（1998）、Gorg 和 Strobl（2001）。
外商直接投资影响的文献综述，参考 Djankov 和 Murrell（2002）、Lipsey（2002）、Hanousek 等（2011）。
针对外商直接投资在中国的影响，参考 Fetscherin等（2010）。 
企业进入在大多数情况下对经济增长呈正面影响。2就中国而言，Wei和 Zhang（2011）利用两次
经济普查数据估计，1995-2004年间，中国 70%的经济增长来自私有部门的贡献，而后者的产出
增长又有近 70%来自新企业进入。Brandt等（2012）利用 1998-2006年中国工业企业数据测算发
现，制造业增长的 50%来自于企业净进入。我们注意到，当前国内外对于外商直接投资和新企
业进入这一问题的研究文献不多。比较有代表性的包括 Gorg和 Strobl（2002）、Ayyagari和 Kosova
（2010）分别针对爱尔兰与捷克的研究，Alfaro和 Charlton（2007）采用 100个国家近 2400万
企业数据进行的跨国比较等。Anwar和 Sun（2012）是过去仅有的利用企业数据研究外商直接投
资与中国民营企业进入的文献。相比他们利用北京地区 2400家企业抽查样本与面板数据固定效
应模型进行实证分析，我们试图在本文就外资企业和新民营企业进入问题进行更全面系统的研究。 
其次，外资企业可以通过改善民营企业面临的要素约束，支持中国私有部门发展。Huang
（2003）指出，中国外商直接投资具有“分布广、数量多、规模小”等特点。这些特征反映了在当
前中国“金融抑制”的背景下，民营企业为求生存被迫求助外资企业，以获得资源要素支持的现象
3。Hericourt和 Poncet（2007）利用 2200家企业样本发现，外资企业的存在能够缓解民营企业面
临的融资约束。需要看到，这些研究的主要分析对象是行业中已有企业。我们在本文探讨了外商
直接投资是否能够通过要素改善效应对新民营企业进入产生影响。 
参考 Barrios等（2005），我们首先建立了一个外资进入的静态模型，并从该模型中得到四组
待检验假说。利用当前最为全面的两组中国企业数据样本——工业企业数据和全国经济普查数据，
我们首先对外商直接投资在新企业进入层面的影响进行了定量分析。不同于已有研究采用的面板
数据固定效应模型，本文采用的工具变量面板数据固定效应模型能够有效避免解释变量内生性问
题。在得到外商直接投资与新民营企业进入之间的关系后，我们进一步区分了地区异质性，对外
资企业进入是否通过要素改善效应影响新民营企业的进入进行了讨论。我们的研究发现，外资企
业、尤其是欧美外资企业，与新民营企业进入呈显著负向关系。这一关系在各种稳健性检验之后
仍然成立。我们进一步发现，外资企业的要素改善效应对新企业进入没有产生预期中的正面影响。
具体而言，在金融发展水平较低的地区，外资企业对新企业进入的负面影响更加显著。这一发现
或意味着 Huang（2003）提出的外资企业改善民营企业要素约束的现象只存在于已成立企业中。 
我们的研究对全面认识外资企业在中国扮演的角色具有重要的意义。近年来，随着外资企业
在中国经济产出中比重不断增加，学术界逐渐开始重视外资在某些行业形成垄断的风险。拉美国
家 90年代过度依赖外资最终导致经济危机爆发的经验，为中国合理利用外资留下了前车之鉴。
在这样的背景下，决策者对外商直接投资的态度已从最初的来者不拒，转变为了更加理性的有选
择性的鼓励和引进（Davies，2010）。另一方面，当前定量评估外资企业潜在负面影响——尤其
是民营企业生产率之外的影响——的研究很少，大多数文献仍然停留在案例分析或定性论证的基
础上。本文研究结论意味着，外商直接投资将对私有部门可持续发展造成显著的负面影响4。这
种影响的传导机制并非通过内部边际的生产率渠道，而是对外部边际的新民营企业进入造成抑制。
基于此，决策者需要在外资企业的短期生产率提高和长期行业发展抑制中做出恰当的取舍。 
                                                             
2 早期的 Schumpeter（1942）提出“创造性毁灭”的概念，即经济增长的源动力来自于有创新精神的新企业
进入。Audresch和 Fritsch（1994）认为，新企业成立是区域经济发展的主要影响因素。也有研究认为并非
所有新企业成立都有利于经济发展（Acs 和 Varga，2005），或者新企业的成立实际上是制度缺陷造成的被
动选择（Fritsch和Mueller，2008）。 
3 所谓金融抑制是指发展中国家政府所实行的压抑金融发展的政策，如通过规定存贷款利率和实施通货膨
胀人为压低实际利率、采取信贷配给的方式分配稀缺信贷资金等。对金融抑制的具体讨论可以追朔至
Mckinnon（1973）。 
4从理论上看，“温布尔登现象”（即某个国家经济活动全部由外国人支配）不一定会带来福利损失，特别是
在所有外国企业产出仍然在本国进行消费的情况下；然而在实践中，健康国内民营企业的缺失无疑将是国
民经济悬而未落的达摩克利斯之剑：一旦外资出现集体撤离，本国经济势必陷入混乱。 
本文的结构安排如下。第二节建立了一个三部门静态模型分析外资企业进入与东道国新企业
进入间的关系。基于这一理论模型，我们得到了实证检验所需要的四组基本假说。第三节定义了
实证检验采用的变量，并对相关重要变量进行了描述。第四节利用工具变量面板数据固定效应模
型检验了第二节理论模型衍生出的假说。我们发现整体实证检验结果支持了我们的理论模型，也
反映了外资企业与新民营企业进入之间的关系。第五节总结了我们在实证检验中的发现，提炼出
有实践意义的政策建议，并指出未来研究潜在的改进方向。 
 
二、理论模型 
模型基本设定 
我们在这一节首先回顾并重构了 Barrios等（2005）提出的外商直接投资与新企业进入的理
论模型，并将其结论进行适当拓展，以得到后文实证研究中所需要检验的基本假说。 
考虑一个“一国三部门”静态模型。作出静态模型的假设是为了简化分析。我们希望从这样一
个简单的模型中得到一些有意义的可检验假说5。模型只考虑东道国，意味着不考虑外资企业的
进入动机6。经济体的三个部门分别是农产品生产、上游中间品制造业和下游最终品制造业。模
型的关键特征之一是规模报酬递增的中间品生产函数以及具有垄断竞争市场结构的中间品制造
部门。在这样的假设下，外资企业进入将通过链接效应对上游企业形成正面影响，同时也将在下
游行业中通过竞争效应抑制新企业的进入。模型的另一个关键特征在于外资企业进入能够带来额
外的生产要素（资本、技术、劳动）。7 
首先，我们记农产品部门生产产品 a，中间品制造部门和最终品制造部门分别生产 s和 x两
类产品。我们假设各产品都是同质的，且同一部门中每个企业对称。我们假设消费偏好是由下面
的效用函数（类似 Cobb-Douglas函数）描述： 
1U X A          （1） 
其中0< <1 表示对最终品 X 以及农产品 A不同的偏好。如此，可以得到消费者对农产品 A
的需求满足如下一阶条件： 
(1 )Ap A rK         （2） 
PA为农产品价格，K是一揽子要素投入的集合，包括劳动、资本、技术等常见投入。由于
是静态模型，我们假定经济体要素集合固定为K K 。 
最终品生产部门 
最终品 X的生产满足下述 CES函数： 
                                                             
5 虽然不完全是关注企业进入问题，Alfaro 等（2010）提出了一个连续时间动态模型，对外商直接投资进
入的生产率链接效应进行了刻画。 
6 Markusen 和 Venables（1999）考虑了外资企业内生进入的情况。他们的模型反映，如果外资企业和本国
企业生产函数对称，且只使用一种投入，最终均衡状态下外资企业和本国企业不能共存。考虑到我们关注
一个静态模型，假设外资企业进入数量外生决定是一个较为合理的简化。 
7 值得注意的是，我们没有考虑外资企业在产品市场的影响。从供求面分析，外资企业进入既有可能通过
改变产品市场需求影响新企业进入的预期盈利，也可能通过改变要素投入供给影响新企业进入的成本壁垒。
为了简化分析，我们只关注了供给面的要素投入与相应的要素改善效应。 
1/
1
{ }
xn
j
j
X x 

         （3） 
其中0< <1 ， xn 是关注的最终品生产者数量。最终品间的替代弹性记为 1/ (1 ) 1    ，
其生产投入价格记为
jp 。当 xn 充分大时，附录 1证明最终品价格 xq 满足： 
1 1/(1 )
1
{ }
xn
x j
j
q p   

        （4a） 
最终品生产部门是垄断竞争市场结构，即每个最终品都是由一个制造业企业生产。其生产需
要上游产品
,s jI 和要素投入 ,x jK 。假设其生产服从下列 Cobb-Douglas函数： 
1
, ,j x j s jx K I
 
 
其中0 1  。记上游产品 ,s jI 的价格为 sq ，要素投入 ,x jK 的价格为 r，最终品生产固定
成本为
jF 。如此意味着 ( , )j sp G q r 。最终品生产者的目标是最大化利润： 
max q ( , , )j x j x s j jx c r q x F     
求解得到： 
(1 ) 1( , , ) (1 )x s j s jc r q x q r x
        
 
因此，我们可以将最终品生产者面临的成本函数简记为： 
1( ) ( )j j s jC x q r x
    
     （5） 
厂商生产的一阶条件满足边际收益与边际成本相等条件： 
1 ( 1)
s jMC q r p MR
  

 
 
故而最终品生产投入价格
jp 和上游产品价格 sq 、要素投入价格 r的关系如下： 
1( , )
( 1)
j s sp G q r q r
  

 

     （6） 
根据（5）和（6）以及市场自由进入的假设，最终品市场生产者的均衡生产数量为： 
( 1)
jx
 



       （7） 
中间品生产 
设中间品价格 sq 满足下列 CES函数： 
1 1/(1 )
1
{ }
sn
s i
i
q p   

   
其中参数 决定了中间品之间的差异。 sn 是中间品生产企业数量。为了体现中间品生产的
规模效应递增，从而实现经济内生增长，假设 1  。进一步地，为了简化分析，我们假设各投
入要素在中间品生产中作用对称。如此，上式可以化为： 
1/(1 )
s s iq n p

       （8） 
假设中间品生产部门也是垄断竞争市场结构，其生产需要要素投入
,s iK ，投入产出转换率为
1：1。参考（5）和（6）的推论，可以得到中间品生产者面临的成本函数以及投入价格分别为： 
( ) ( )i i ic s r s         （9） 
1
ip r




        （10） 
根据（9）和（10）以及市场自由进入的假设，中间品市场生产者均衡生产数量为： 
( 1)
is
 



       （11） 
农产品生产和出清条件 
农产品市场结构相对简单，其生产满足 AA K ，即直接利用要素投入得到产品。因此农产
品价格满足 Ap r 。均衡时，所有要素投入满足市场出清条件，即 
A x sK K K K         （12a） 
根据 Shephard引理，上述要素市场出清条件等价于： 
j i
x s A
C C
n n K K
r r
 
  
 
      （12b） 
封闭经济和均衡 
由（2）可知， Ap r 。联系前述要素市场出清条件（12a），可以得到： 
(1 ) ,A x sK K K K K      
将（10）带入（8），得到 sq 关于 r的函数。再将（7）、（11）这两个均衡条件分别带入（5）
和（9）两个成本函数，根据上述关于 r的函数和市场出清条件（12b），得到如下关于最终品生
产企业数量 xn 和中间品生产企业数量 sn 的关系： 
/(1 )
( )
[ / ( 1)] ( )
s
x
s
K n
n
n  
 
   



     （13） 
可以看到，最终品和中间品生产企业数量间存在较为复杂的关系。一方面，中间品生产企业
数量 sn 越大，对应的最终品生产企业数量 xn 越大（因为 / (1 ) 0   ）。这可以被理解为中间
品生产企业对最终品生产企业的正外部性溢出影响。另一方面，由于资源要素有限，中间品生产
企业的数量越大，将挤占最终品生产企业能够获得的资源，导致最终品生产企业数量 xn 下降。 
对成本函数（5）做关于中间品价格 ip 的偏导数，根据 Shephard引理，可以得到中间品生
产企业的数量由下式决定： 
j
x i
i
C
n s
p



 
/(1 ) 1 ( 1)( )
1
x sn n
     
 
  

     （14） 
由（13）和（14），可以得到封闭经济下上下游企业之间的完整关系。 
 
外商直接投资和新均衡 
为了在模型中引入外商直接投资，我们假设外资只能进入最终品市场，而不能进入中间品市
场8。附录 1证明此时最终品市场价格指数为： 
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上式的第二个等号由各投入要素在最终品生产中作用对称的假设保证。可以看到，引入外商
直接投资将导致最终品市场产品价格下降。另一方面，由于没有外资进入，中间品市场和农产品
市场与之前结论一致。参考上述结论推导，经过计算，可以得到外商直接投资进入后的市场新均
衡条件如下： 
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其中（16）右侧的参数隐含假设外资企业进入数量越多，其带来的要素改善效应越显著
（Huang，2003）。我们假设这一要素改善效应为线性的，并标准化0 1  。 
由 / (1 ) 0   可知，外资企业数量 mn 增加将提高中间品市场企业数量 sn （见（16））。
这与早期大多数研究发现的外资企业具有正面的后向溢出效应一致9。相比之下，外资企业数量
                                                             
8 实践中外资企业也可能通过进入上游，对上游新企业的进入造成负面影响，同时对下游新企业进入形成
前向链接效应。为分析简便起见，本文只考虑外资企业进入下游的行业内影响。 
mn 对最终品市场企业数量 xn 的影响则较为复杂。一方面，外资企业进入会与已有企业形成竞争
关系，占用国内生产要素，减少最终品生产企业数量。另一方面，外资企业进入可以带来要素存
量改善10，增加最终品生产企业数量。综合起来，外资企业进入带来的要素存量改善并不确定。
（15）左侧反映外资企业进入可以通过提高中间品生产企业数量，增加最终品生产企业数量。11 
（15）和（16）刻画的方程没有显示解。根据后文实证检验需要，我们利用数值模拟对其中
两个可控参数的变化做了研究：第一个参数是外资企业要素存量改善程度；另一个参数是经济
体初始要素存量K 12。图 1 反映了参数和K的不同选择对外商直接投资与新进入企业数量关
系的影响。可以看到，要素存量改善程度越高、经济体初始要素存量越高，外资企业对新进入企
业数量的正向影响越明显。 
 
检验假说的提出 
如上所述，我们的模型暗示着外资企业对本国新进入企业数量的影响是不确定的。我们提出
实证检验的第一个假说如下： 
H1：外资企业进入对本国企业数量的影响是不显著的 
考虑到外资企业之间存在自我聚集效应（Altomonte和 Resmini，2001），我们对假说 1做进
一步的细化： 
H1a：外资企业进入对本国民营企业数量的影响是不显著的 
H1b：外资企业进入对本国外资企业数量的影响是不显著的 
本文考虑重点是外资进入对新民营企业市场进入的影响。Buckley等（2007）、Anwar和 Sun
（2012）提出中国外资企业根据其来源地不同，影响可能不同。一般的划分方法是区分为与中国
大陆有种族渊源的港澳台外商直接投资企业，以及其他外商直接投资企业（主要来自欧美国家，
也包括日本、韩国等东亚近邻国家；我们后文简称其为欧美外商直接投资企业）。我们在此提出
本文的第二组假说： 
H2a：港澳台外商企业进入对本国民营企业数量的影响是不显著的 
H2b：欧美外商企业进入对本国民营企业数量的影响是不显著的 
为了更深入地理解外资来源地不同带来的影响，我们需要对港澳台外资企业和欧美外资企业
的特征进行阐述。过去研究认为，具有中华民族血统的港澳台外资企业在中国大陆表现更好。
Huang等（2010）在系统研究了中国大陆港澳台外资企业和欧美外资企业特点后得出结论：在控
制了企业其他非所有制特征后，港澳台外资企业经营表现实际不如欧美外资企业。他们发现，港
                                                                                                                                                                              
9 Alfaro 和 Rodriguez-Clare（2004）利用拉美国家数据、Javorcik（2004）利用立陶宛数据发现外资企业在
行业内的影响是显著负向或不显著的，而在行业间的后向溢出则是显著的。Rodriguez-Clare（1996）在理
论上证明，如果外资企业对国内中间品需求不及下游其他企业，则外资进入可能产生负面后向溢出效应。 
10 注意到我们定义的一揽子要素包括劳动、资本、技术等。无论是绿地投资还是兼并收购，外商直接投资
在成立企业时的初始股本、从母国借贷得到的资本注入、母国派遣的管理层与技术人员等，均能够增加东
道国相应的劳动和资本要素存量。外资企业潜在的知识溢出效应则能够增加东道国的技术要素存量。 
11 如前所述，我们只考虑外资企业进入下游的行业内影响。因此尽管行业间的链接效应也是外资企业的重
要特征，本文之后的实证分析中没有过多的对这方面进行讨论。 
12 参数选择参考 Barrios等（2005）。 
澳台企业更倾向于雇用亲戚朋友作为公司员工；在选址上港澳台企业更倾向于文化相似度更加接
近的地区，而非地区商业发展前景；从企业长期发展来看，港澳台外资企业对人力资本和无形资
产投资更少。换言之，相比欧美外资企业，港澳台外资企业在投资决策中并非以利润最大化导向。
Huang（2008a）和 Ho（2004）的研究进一步发现，相比欧美外资企业，港澳台外资企业更倾向
于进入劳动密集行业。这一现象与港澳台外资企业所处地区产业结构特点一致。 
根据上述讨论，我们判断港澳台外资企业在技术（资本）密集度较低的行业具有（相对欧美
外资企业的）比较优势，而欧美外资企业在技术（资本）密集度较高的行业具有（相对港澳台外
资企业的）比较优势13。我们猜测外资企业在其具有比较优势的行业和不具有比较优势的行业，
对新民营企业进入的竞争效应以及要素存量改善效应不同14。一方面，外资企业在具有比较优势
的行业能够吸引更多优秀人才、占据更多信贷额度，通过竞争效应降低本国新企业进入。另一方
面，为了巩固其行业内的竞争优势，外资企业在具有比较优势的行业可能采取更为强势的阻碍进
入策略，封锁技术溢出带来的正面效应。换言之，外资企业带来的要素存量改善效应也将更低。
综上所述，我们建立如下假说： 
H3a：相比技术（资本）密集行业，港澳台外资企业在非技术（资本）密集行业，对本国新
民营企业进入数量负面影响更为显著 
H3b：相比非技术（资本）密集行业，欧美外资企业在技术（资本）密集行业，对本国新民
营企业进入数量负面影响更为显著 
上述假说考虑了本文研究的第一个问题，即外资企业对本国新企业进入的影响。我们进一步
考虑本文的第二个问题，即外资企业是否可以通过改善民营企业面临的要素约束，促进新民营企
业的进入15。我们选择地区金融发展程度作为地区资本要素存量的重要度量指标。一方面，从第
三节的数据描述中可以发现，中国不同地区金融发展程度差异较大。另一方面，Boyreau-Debray
和 Wei（2004）、Li（2010）利用省级数据证明了中国地区资本市场一体化程度仍然很低。考虑
到国内资本要素流动相对封闭，选择地区金融发展程度作为当地资本要素存量的假设是合理的16。 
在外资企业的地区影响方面，Madariaga和 Poncet（2007）利用中国数据发现，除了行业溢
出，外商直接投资在中国也具有空间溢出效应。从图 1可知，在要素存量越低的地区，外资企业
对本国企业进入的负面影响越显著。换言之，在要素存量越低的地区，外商直接投资在新企业进
入层面的要素改善正面效应不足以抵消外资企业造成的竞争负面效应。我们因此作出如下假说： 
H4a：相对金融发展程度较高的地区，港澳台外资企业在金融发展程度较低的地区，对本国
新民营企业进入数量负面影响更为显著 
H4b：相对金融发展程度较高的地区，欧美外资企业在金融发展程度较低的地区，对本国新
民营企业进入数量负面影响更为显著 
                                                             
13 我们的数据样本发现，港澳台外资企业平均资本劳动比为 94.69，无形资产占比总资产为 1.41%；欧美外
资企业平均资本劳动比为 150.66，无形资产占比总资产为 1.79%。两类企业样本均值在 1%水平下显著不同。
这意味着欧美外资企业相比港澳台外资企业具有资本密集和技术密集两类特征。 
14 过去研究没有直接讨论不同来源的外资企业在其具有比较优势的行业是否会有不同的溢出影响。对单个
外资企业而言，其选择投资的行业一定符合自身比较优势。而对“一类”外资企业而言，由于自我集聚等影
响，我们猜测其在具有“类别”比较优势的行业与“类别”非比较优势的行业的加总表现不同。 
15 假说 3考虑了竞争效应和要素改进的共同影响，不过没有显性地考虑要素改进效应的单独影响。 
16 上述假说隐含了如下假设，即地区金融发展与该地区劳动力存量变化方向一致。否则，资本要素存量增
加可能无法代表该地区所有要素存量（如模型定义所述）。Cai等（2009）的研究报告指出，尽管户口制度
仍然存在限制，中国劳动力市场农民工流动仍然灵活。绝大多数劳动力选择向沿海地区移动。从第三节的
数据描述中可以看到，沿海地区各省份金融发展程度大多数位于全国平均水平之上。如此意味着，在将中
国各地区作为研究对象时，金融发展程度（资本存量）与当地劳动力供给（劳动存量）变化方向一致。 
 三、变量定义与数据描述 
3.1、数据整理 
本文考虑了两组具有不同特征的数据样本。第一组数据样本是由中国国家统计局编制而成的
“中国工业企业数据库”。该数据涵盖了全国国有工业企业与规模以上非国有工业企业。我们剔除
了样本统计口径中 “采掘业”和“电力、燃气与水的生产与供应业”两类行业，因为这两类行业受
到较为严格的外资准入管制。本文研究采用的样本时期为 1998-2007年。由于我们需要至少滞后
一期的观测作为解释变量，实际数据样本跨度为 1999-2007年。在没有调整之前，我们的观测样
本为 192万个。 
第二组数据样本是“中国经济普查年鉴 2004”。这一组数据涵盖了所有企业的基本信息。单
从这一角度考虑，其作为本文研究对象无疑更优。不过由于现有经济普查并非每年连续进行，利
用跨度超过 1年的普查数据进行研究存在较大的不准确性17。为了保证数据分析的一致性，我们
优先考虑使用工业企业数据库进行分析，进而采用经济普查数据做必要的稳健性交叉检查。 
对工业企业数据库的调整主要有如下几个方面。首先，2003年“国民经济行业分类表”发生
了修改。对于这一问题，可以通过比较“国民经济行业分类新旧类目对照表”进行调整。其次，由
于企业间潜在的合并，工业企业数据库不能唯一地识别企业。参考王戴黎（2012），我们利用企
业注册名称、法人名称等其他信息对企业代码进行了调整。第三，对企业所有制的区分包括按注
册类型和按注册资本。Huang（2008b）提出，改革开放过程中，中国民营企业发展受到抑制、
外资企业得到政策支持。作为结果，民营企业可能会虚报为外资企业或集体企业注册18。本文因
此考虑按照注册资本对所有制进行区分。 
工业企业数据库只统计规模以上非国有工业企业的特征为我们定义新进入企业造成困难。具
体而言，我们在样本中只能观察到当年主营业务收入在 500万元人民币及以上的企业。绝大多数
的新成立企业规模较小，主营业务收入不可能达到 500万元。因此我们观测到的实际是一个左截
尾的样本。参考 Du和 Girma（2009），本文定义的新进入企业是成立时间和首次进入样本观测时
间相同的企业。换句话说，如果某企业在成立当年未能达到我们设定的规模以上企业定义标准
（500万元人民币），该企业将不被考虑在样本中19。上述定义能够解决对进入企业的过度识别问
题，然而较小规模的新进入企业无法识别的隐患仍然未能解决。我们在实证检验中将利用经济普
查数据交叉检验以减轻这一问题的干扰。 
 
3.2、变量定义 
Geroski（1991）提出，影响企业进入的因素主要取决于进入的障碍、预期的收益以及其他
制度因素。我们考虑 3个度量进入障碍的因素和 3个预期收益相关的因素。具体而言，我们建立
的实证检验模型如下： 
                                                             
17 对于时间影响不大的解释变量，利用普查数据进行研究受到的干扰远小于本文重点关注的外商直接投资
影响。例如Wei和 Zhang（2011）利用 1995年和 2004年的普查样本研究了性别比例对新成立企业的影响。 
18如联想集团的前身北京联想集团在 1989 年成立前，曾于 1988 年首次在香港注册。民营企业注册为集体
企业的例子则更是层出不穷，乡镇企业的成立、所谓的“戴红帽”均反映了这一现象的存在。 
19 另外一种放松的定义是直接考虑当年样本中新增加的企业数量。这一定义方式存在重要缺陷是无法识别
新进入观测的企业是新成立的，或是过去因为其不满足规模以上定义而没有被统计在案。考虑到更为严格
的定义下每年平均新成立企业近 7000个，我们的研究能够兼顾准确性与估计的有效性。 
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被解释变量
jtE 定义为给定年份 t，4位代码行业 j中新进入企业占比全部企业的比例（Mata, 
1993）。通过这一方法，我们能够有效识别外商直接投资对新企业进入的影响20。企业所有制按
实收资本占比区分。其中外资企业定义为外资控股 10%及以上企业21；国有企业定义为国有参股
及持股企业；集体企业定义为集体持股在 50%以上企业；民营企业定义为私有资本（法人、个
人）持股在 50%以上企业。上述定义方法与 Dougherty和 Herd（2007）研究一致。 
解释变量中， , ,j t jtv  分别代表行业特有因素、时间特有因素和误差项。我们假设模型误
差
jt 分布独立于部门和时间因素。 jtFOR 表示外资企业在行业 j中的占比，基准模型中定义为
外资企业在行业中的销售占比。 , ,jt jt jtMES Sub Tur 分别表示行业规模标准、行业规模标准以下
企业占比和行业进出波动。这三个变量度量了企业进入面临的障碍。具体而言， jtMES 度量了
行业 j中企业平均规模（行业就业中位数的对数）。该指数越高，意味着在行业中有效生产需要
的初始投入越高（Sutton，1991）。我们预期 jtMES 对新企业进入的影响是负向的。 jtSub 度量
了低于行业规模标准的企业数量占比。该指标越大，意味着大企业与小企业之间竞争并不激烈。
我们预期 jtSub 对新企业进入的影响是正向的。 jtTur 表示在时间 1t  到 t之间行业 j新进入和退
出企业占比全部企业的比例乘积22。如果行业中企业进出较为频繁，则意味着该行业进入壁垒不
高。我们预期 jtTur 对新企业进入的影响是正向的。 
, ,jt jt jtGR Size Herf 分别表示销售增长、行业规模以及行业竞争程度
23。 jtGR 定义为在时
间 1t  到 t之间行业 j销售增长率。在一个快速发展的行业，企业预期获利的可能性也更高。我
们预期 jtGR 对新企业进入的影响是正向的。 jtSize 定义为行业 j的就业人数。规模较大的行业
意味着新企业进入有更高可能替代效率低下的老企业，占据市场份额。我们预期 jtSize 对新企业
进入的影响是正向的。我们考虑通常采用的 Herfindahl指数度量行业竞争程度 jtHerf 。直觉上，
                                                             
20 也有研究考虑同时按照行业和地区对新进入企业占比进行划分（Nystrom，2005）。我们认为单独按照行
业进行划分有利于分离外资企业的生产链影响与空间影响。 
21 中国公司法定义外资企业为外资控股在 25%及以上，IMF定义的外资企业为外资控股在 10%及以上。两
种办法定义的结果没有显著差异。 
22 Mata和Machado（1996）提出用乘积而非进入率和退出率的加总作为行业进出波动度量更加有效。我们
利用“中国经济普查年鉴 2008”逆推出 2007年各行业/地区企业退出数量。 
23 注意我们没有将行业前一年利润率作为未来预期利润的控制变量，这与 Mata（1993）的文章有所不同。
我们认为，理性预期的企业不会只是基于过去的盈利表现对未来利润作出预期。 
行业竞争程度越高，新企业进入面临的利润越低。另一方面，行业竞争程度越低，新企业进入面
临的障碍越高。基于上述判断，我们预期 jtHerf 对新企业进入的影响是不确定的。 
 
3.3、数据描述 
图 2a-2c分别反映了不同时间、不同行业和不同地区新进入企业数量的变化。从时间维度，
我们可以看到三个比较明显的特征。首先，2004年新进入企业数量达到最高，而新进入企业占
比最高发生在 2005年；其次，2004年之后新进入企业绝对数量明显多于 2004年之前；第三，
民营企业进入对新进入企业数量贡献十分显著。前两个特征主要由于工业企业数据库在 2004年
的统计口径上发生了改变。我们在实证检验部分将以 2004年为断点，对前后两个子样本分别进
行考察。第三个特征则反映了民营企业在产业发展中具有重要地位。 
从行业维度，可以看到不同行业间企业进入数量差别较大。新企业进入绝对数量较多的行业
既包括劳动密集度较高的农产品加行业工和纺织行业，又有资本密集度较高的化学原料行业和非
金属矿物制品行业。从行业的角度，我们暂未发现特别的规律。分地区看，我们发现新进入企业
占比较高的省份通常也是金融发展程度较高的省份。简单计算可以得到，地区金融发展程度与进
入企业占比之间的相关系数大概是 0.137，在 1%水平下显著大于 0。换言之，我们发现金融发展
程度较高的省份，其新进入企业占比更高。这是一个很有趣的发现，或反映了金融发展对经济增
长的影响可以通过鼓励新企业进入实现。限于本文篇幅，我们对这一问题不做过多的探寻。 
表1a-1b分别反映了工业企业数据样本的统计特征以及工业企业数据和普查数据之间的交叉
比较。我们发现各解释变量与民营企业进入比例间的非条件相关系数符号与预期一致。外资企业
进入对民营企业进入普遍呈现负相关影响。在表 1b中，我们看到工业企业数据样本均值在外资
企业行业占比、行业规模以及行业规模标准方面明显高于普查数据样本均值。而普查数据样本均
值在民营企业进入比例和所有企业进入比例两方面高于工业企业数据样本均值。这反映了如下两
点：其一，普查数据包括更多的民营企业数据，因此稀释了外资企业行业占比；其二，普查数据
不存在工业企业数据样本的“规模以上”限制，更多小企业的进入导致普查数据样本中企业进入比
例更高，而行业规模标准更低。 
 
四、实证检验 
这一节将对第二节提出的 4组假说进行检验。我们采用的基本实证检验方法是面板数据工具
变量固定效应回归。Gorg和 Strobl（2002）、Anwar和 Sun（2012）提出利用面板数据固定效应
模型控制行业特有的不随时间变化的不可观测因素。我们认为这一分析方法存在一个显著缺陷，
即无法控制行业中随时间变化的不可观测因素24。工具变量是解决内生性的一个重要手段，不过
关于外商直接投资的工具变量并不容易找到。参考 Alfaro（2003），我们考虑利用一期或两期滞
后的外资企业占比作为当期外资企业占比解释变量的工具变量25。 
 
假说 1：外资企业进入与新成立民营企业数量 
                                                             
24 例如人口结构更年轻、地方政府对私有部门态度更宽容的地区对外商直接投资和新企业进入都能够呈现
正面影响。显然，我们的研究无法穷尽与控制类似的因素。 
25 另外一种可行，甚至更常见的解决内生性办法是 Blundell 和 Bond（1998）改进的广义矩动态面板模型。
这一模型本质与我们的基准模型一致，只是其工具变量选择为被解释变量的滞后项。 
表 2a报告了利用不同估计方法得到的外资企业与新成立民营企业数量之间的关系。我们考
虑了基准模型、最小二乘方法、分位点回归、面板数据固定效应模型、广义矩动态面板模型和工
具变量两步回归模型。这些方法的特点如下：最小二乘是最常见的回归方式；分位点回归能够控
制因变量非正态分布的影响；面板数据固定效应模型能够控制行间内不随时间改变的特有因素；
广义矩动态面板模型和工具变量两步回归模型能够处理内生性问题。可以看到，无论利用哪个模
型，我们都能够观察到外资行业占比越高对新成立企业的进入产生显著负向影响。控制变量的影
响在各模型中基本一致，除了显著性间存在些许差异。在基准模型和工具变量两步回归模型中，
Anderson统计量、Stock-Yogo统计量显著拒绝无法识别和弱识别的零假设，Sargan统计量则不
拒绝过度识别的零假设。这意味着我们选择的工具变量合理。 
表 2b对上述结论做了进一步的稳健性检验。我们考虑改变样本选择并观察外资行业占比对
新企业进入的影响是否不同。第二列至第四列分别考虑了所有制造业企业进入、外资企业进入和
包括采掘和电力、燃气与水的生产与供应的所有工业企业进入的样本。可以看到，外资企业在所有制造业
企业和所有工业企业样本中表现出对新企业进入的负面影响。在外资企业样本中，外资企业进入对新外资
企业进入呈现出正向影响；这与前述 Altomonte和 Resmini（2001）描述的自我聚集效应一致。表 2b
的第五列和第六列按照时间区分了样本。如图 2a所示，工业企业数据样本在 2004年前后发生了
统计口径改变。我们发现，上述统计口径改变对研究结论并没有显著影响。外资企业行业占比仍
然对行业内新成立企业数量呈负相关影响。 
 
假说 2：不同类型外资企业进入与新成立民营企业数量 
我们在表 2c第二列区分了不同类型的外资进入对新民营企业进入的影响。不同于 Anwar和
Sun（2012）的结论，我们发现港澳台外资企业和欧美外资企业对新民营企业进入都是负面影响。
我们认为结论的不同主要有两个原因。一方面，Anwar和 Sun考虑的是 2003-2007年北京地区的
企业，本文考虑的是 1999-2007年全国规模以上企业，样本选择不同。另一方面，我们模型采用
工具变量对可能存在的内生性进行了控制，Anwar和 Sun则采用的面板数据固定效应模型，可能
存在一定的内生性问题。 
我们在表 2c报告了另一组稳健性检验的结果。如前所述，基准模型考虑了 4位代码行业下
新进入企业占比全部企业的比例。在第三列和第四列，我们按照 3位代码行业划分研究了外资企
业和新企业进入之间的关系。可以看到，除了观测个数有明显减少，所有外资和欧美外资的负向
影响仍然存在。在第五列和第六列，我们参考企业注册所有制（而非注册资本）对其类型进行划
分。我们发现外资企业的负面影响显著性有所下降，可能与注册所有制无法精确区分企业实际控
股有关。除此之外，所有外资和欧美外资的负向影响仍然存在。在第七列和第八列，我们定义外
资行业就业占比（而非销售占比）为关键解释变量。再一次，港澳台外资负面影响不显著，而欧
美外资和所有外资企业对新企业进入呈显著负向影响。 
在第三节我们提到，工业企业数据样本存在无法识别小规模新企业进入的问题，而覆盖全部
企业的普查数据则存在时间不连续的问题。我们试图对两组数据进行初步交叉对比，以验证结论
的稳健性26。具体而言，我们分别考虑利用工具变量两步回归（2003-2004年样本）和最小二乘
回归（2004年样本）两种方法进行检验。两种方法都是建立在 2004年普查数据计算出的新民营
企业进入占比和新解释变量基础上。工具变量两步回归合并了普查数据 2004年样本与工业企业
数据 2003年样本，利用后者推算外资滞后项作为前者外资影响的工具变量。最小二乘回归只利
                                                             
26 稍早的研究中，杨天宇和张蕾（2009）单独采用普查数据 2004 年样本研究了企业进出的决定因素。他
们的研究没有考虑外资的进入，同时单独使用一年的样本存在上述内生性问题。 
用了 2004年普查数据，保证了数据的一致性；缺点则是行业销售增长以及行业内企业退出频率
这两个变量由于缺乏相应的数据而缺失。 
可以看到，上述两种估计方法各有利弊：前一种方法解决了内生性问题，但是增加了两组样
本数据不一致的风险；后一种方法数据来源一致，然而存在遗漏变量的偏误。考虑到这里的目标
是交叉比对工业企业数据研究的稳健性，我们同时应用上述两种方法，与此前利用工业企业数据
样本得到的结论进行比较。对比表 3的前两列与第三、第四列，第五、第六列和第七、第八列，
我们发现港澳台外资对新民营企业成立数量的影响是不显著的。欧美外资则对新民营企业成立呈
现显著负面影响。值得注意的是，普查数据还发现所有外资企业对新民营企业成立影响不显著。
我们无法确定这一结论是源于普查数据样本自身的特征，或是在交叉对比过程中人为造成的偏误
（样本不一致或遗漏变量）。 
综合上述稳健性检验结论，我们判断外资企业、尤其是欧美外资企业对新民营企业成立呈显
著的负向影响。港澳台外资企业对新民营企业成立也有负面影响。不过在多项稳健性检验后，我
们无法判断这一影响是否显著。 
 
假说 3：行业特征影响 
假说 3提出，在不同技术（资本）密集度的行业，外资企业对新民营企业进入影响不同。对
技术密集行业的定义参考欧洲统计局与 OECD联合公布的行业分类标准。具体到本文中，我们
定义“化学原料及化学制品制造业”、“医药制造业”、“通用设备制造业”、“专用设备制造业”、“交
通运输设备制造业”、“电气机械及器材制造业”、“通信设备、计算机及其他电子设备制造业”、“仪
器仪表及文化、办公用机械制造业”等 8个 2位代码行业为技术密集行业，其他行业定义为非技
术密集行业。简单的统计检验发现，技术密集行业与非技术密集行业无形资产占比总资产比例分
别为 1.65%和 1.38%，且两个样本均值在 1%水平下显著不同。从表 4的前四列可以看到，外资
企业与新民营企业进入的负向关系在两个样本中均成立。在细分外资来源地后，我们发现港澳台
外资企业在非技术密集行业的负面影响更明显；欧美外资企业在技术密集行业的负面影响更明显。 
资本密集行业定义为给定年份下，行业固定资产现值27与雇佣人数比例高于均值的 4位行业；
不满足上述要求的行业则定义为非资本密集行业。统计检验发现，资本密集行业与非资本密集行
业的资本劳动比分别为 100.89和 44.48，两个样本均值在 1%水平下显著不同。表 4的后四列反
映了与前四列相似的结论。我们发现，外资企业与新民营企业进入的负向关系在资本密集和非资
本密集行业样本中均成立。细分外资来源地，港澳台外资企业在非资本密集行业的负面影响更明
显；欧美外资企业在资本密集行业的负面影响更明显。 
总的来说，上述结论验证了我们提出的假说 3，即外资企业在其具有比较优势的行业，对本
国新民营企业进入的负面影响更为显著。这一影响可能通过更强的竞争负面效应、也有可能通过
更低的要素改善正面效应实现28。 
 
假说 4：地区金融发展水平影响 
如第二节所述，为了考虑外资企业是否对本国企业进入产生要素改善效应，我们将样本分为
地区金融发展水平较低子样本和地区金融发展水平较高子样本。对地区金融发展程度的度量采用
                                                             
27 经过相应年份的工业生产价格调整，标准年份为 1998年。 
28
 限于篇幅，详细讨论外资企业负面影响传递渠道的研究留待未来进行。 
当地银行信贷与 GDP的比值（Guevara和Maudos，2007）29。简单的统计检验发现，高金融发
展水平地区与低金融发展水平地区的信贷/GDP比例分别为 1.134和 0.722，两个样本均值在 1%
水平下显著不同。接下来我们定义被解释变量为县级地区新民营企业进入占比全部企业的比例
（而非 4位代码行业下）。各解释变量也被重新定义为县级地区（而非 4位代码行业下）加总。 
从表 5的第一列和第二列可以看到，根据县级地区重新定义的所有外资企业和欧美外资企业，
与新民营企业进入之间仍然存在显著的负向关系。这与 Madariaga和 Poncet（2007）研究发现外
资企业存在空间溢出影响的结论类似。表 5的第三列到第六列反映了地区金融水平差异的影响。
我们看到，外资企业、特别是欧美外资企业对新民营企业进入的负面影响发生在地区金融发展较
低的地区；在地区金融发展较高的地区，外资企业对新民营企业进入的影响不显著30。这一结论
验证了我们此前提出的假说 4b，即相对金融发展程度较高地区，在资源更少的金融发展程度较
低的地区，欧美外资企业对本国新民营企业进入数量的影响显著为负。换言之，从我们的实证检
验可以看到，尽管不能否认 Huang（2003）提出的外资要素改善效应，这一正面效应的影响尚不
足以抵消（欧美）外资企业造成的竞争负面效应。从净影响上判断，（欧美）外资企业进入对金
融发展水平较低地区的企业进入是呈现抑制作用。 
在结束本节的讨论前，我们需要指出，上述关于外资与要素改善的结论仍然需要进一步的细
致检验。表 5的第四列和第六列反映了 Stock-Yogo统计量在 10%水平不显著。这可能由以下两
方面原因造成：其一，回归模型选择的省级金融发展程度过于宽泛，不能刻画省内县级地区间金
融发展差异；其二，金融发展对新企业进入与外商直接投资选址均有联系31，如此造成工具变量
解释力弱化。我们将在未来研究中对外资企业的要素改善效应进行更进一步地讨论。 
 
五、结论 
本文利用中国两个企业层面的大样本，对外资企业和新民营企业进入的关系进行了研究。我
们首先建立了一个静态模型，从中推测外资企业对国内企业数量的影响渠道。在后续的实证研究
部分，我们利用内生性稳健的工具变量回归发现，外资企业对新企业进入决策的负面影响超过正
面影响。这一结论在不同检验方法、不同样本以及不同解释变量定义下的稳健性检验中均能够成
立。我们利用 2004年全国普查数据样本与工业企业数据样本进行了交叉比对，发现上述结论仍
然成立。在区分了外资企业来源地之后，我们发现欧美外资对新民营企业进入具有明显负面影响；
港澳台外资企业虽然也对新民营企业进入存在一定负面影响，其关系不能为我们稳健性检验支持。 
我们进一步区分港澳台外资企业与欧美外资企业的特征，从行业异质性的角度对基本结论进
行了拓展。我们发现，港澳台外资企业在其具有比较优势的非技术（资本）密集行业呈现出对新
民营企业进入显著的负面影响；欧美外资企业则在其具有比较优势的技术（资本）密集行业呈现
出对新民营企业进入显著的负面影响。这一现象与 Aitken和 Harrison（1999）发现的”市场攫取
                                                             
29由于数据限制，我们这里只能考虑省级地区的金融发展程度。从后文可以看到，这一较为宽泛的定义对
实证检验的结论产生了一定的影响。我们同样考虑了利用省级地区银行存款与 GDP的比值作为金融发展程
度的稳健性检验，结论基本类似。 
30 对结论不显著的另一种解释是我们没有充分考虑影响不同地区企业进入的其他因素。Nystrom（2005）
归纳，影响企业进入的地区特征包括需求面的人口总量、地区收入，供给面的地区失业率、地区教育程度，
以及城镇化和地方化等聚集效应。Wei和 Zhang（2011）在解释新企业进入时同样考虑了人口特征与失业率
等变量。受数据限制影响，我们无法得到连续的精确到县级的统计数据。2000年第五次全国人口普查是一
个很好的数据来源，不过其不能保证在本文研究的样本期间，人口特征与失业率等因素没有发生改变。在
这样的背景下，我们认为继续采用行业分类回归中使用的解释变量来控制企业进入地区市场的障碍和预期
收益是次优的选择。 
31 见 Guiso等（2004）、Chor等（2007）对金融发展和外商直接投资、新企业进入的研究 
结论”有相似之处。尽管我们不能就此区分外资企业产生负面影响传递渠道，我们猜测在外资企
业具有比较优势的行业，其对本国新民营企业进入的负面影响主要来自过更强的竞争负面效应和
更低的要素改善正面效应。 
除了考察外资企业是否改变了新企业进入偏好，我们也从行业动态发展的角度考虑了外商直
接投资是否具有 Huang（2003）等研究提出的要素改善效应。我们发现，在资源更少的金融发展
程度较低的地区，欧美外资企业对本国新民营企业进入数量的影响显著为负。这意味着外资企业
对受到金融抑制民营企业的净要素改善效应或许并不如过去研究预期般乐观。至少从行业长期可
持续发展的角度看，金融发展水平较低的地区外资企业存在的整体影响是降低新企业进入可能。 
我们的研究对理解外商直接投资在东道国扮演的角色有重要意义。过去研究普遍认为，外商
直接投资的存在能够通过行业内技术扩散与行业间链接效应提高本国企业的生产率，进而提高东
道国的整体福利。本文从一个更长期的角度讨论了外资企业对经济可持续增长的影响。我们发现，
外商直接投资的增加将减少新民营企业的进入，间接对国内私有部门可持续发展造成抑制。区分
外资来源地可以看到，过去普遍誉为正面技术溢出效应更高的欧美外资企业，其抑制国内私有部
门发展的负面效应也更加明显；正面技术溢出效应较低的港澳台外资企业，其负面抑制效应则并
不显著。如此，决策者在制定外资进入管理政策时，不应仅从短期生产率提高着眼，还需要看到
引入外资在长期对国内私有部门发展潜在的负面影响。 
我们的研究提出，缓解上述外商直接投资对国内私有部门发展负面影响的途径可能有两条。
一方面，产业政策的制定应在外资具有比较优势的行业减少或取消吸引外资的超国民待遇；必要
情况下可以出台限制外资进入的政策。另一方面，金融发展程度较低的地区在制定引入外资决策
时需要谨慎。外资企业可能带来先进的技术和资本，提升行业中存活企业的生产效率。与此同时，
外资企业对受到金融抑制的新民营企业进入的要素改善效应或并不如预期般显著。这意味着适当
控制外资引入规模，可以避免外资企业挤占当地本就不多的金融资源和人力资本，从而为本地区
新民营企业进入扫除障碍。 
作为总结，我们在此指出本文存在的局限性和有待改进之处。首先，正如此前多次强调的，
本文并未否定引入外商直接投资企业对国内企业生产率提升的正面影响。寻找一个合适的度量指
标，比较外商直接投资提升企业效率的正面影响程度和抑制新企业进入的负面影响水平，有利于
从一个更为全面的角度判断外资存在对东道国经济的整体影响。其次，我们研究的主要对象是外
资企业与新民营企业进入。不能排除的可能是，外资企业进入降低了新民营企业进入的数量，但
是每一个新进入企业的规模（提供就业岗位）和创新能力都有所提高。如果后一种猜测属实，我
们预期外资在新企业进入过程中可能扮演的是一个“筛选”的角色：高“质量”企业在外资进入后脱
颖而出，低“质量”企业则在新竞争环境下淘汰出局。这一“优胜劣汰”可能的存在，要求我们对外
资降低新企业进入数量的效应进行更为审慎的评估32。最后，如前文所述，我们采用的结合工业
企业数据样本与普查数据样本的研究方法是当前这一课题研究的次优选择。如果能够得到更为全
面系统的数据，我们能够对外资企业影响新民营企业进入的具体渠道进行更进一步的研究。 
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附录 1、模型（4a）与（4b）的证明 
我们在第二节的理论模型中提到，当最终品 X的生产满足 CES函数、且最终品生产者数量
充分大时，封闭经济和开放经济的最终品价格分别满足（4a）和（4b）。我们在此给出证明。 
首先注意到，当最终品生产者数量 xn 充分大时，生产函数（3）可以近似为如下积分形式： 
1/
1
0
( ,..., ) ( )
xn
n iX F x x x di
         （A1） 
因此最终品生产部门整体面临的最优化问题为： 
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0
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close n x i iMax F x x s t I p x di   
根据一阶条件求解，得到最终品生产任意两组投入 ,i j 的比例为： 
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jp 并关于 j积分可以得到： 
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换言之，我们可以得到最终品生产函数为 
1
0
/ ( )
n
i i jx Ip p dj
           （A2） 
将（A2）带入（A1），可以得到间接需求函数为 
1 1/ 1 1/(1 )
0 0 0
{ [ / ] } [ ]
n n n
i j iV p I p dj di I p di
                （A3） 
根据定义， 1V  对应了生产 1单位最终品需要 I 的投入。换言之，需要 I 才能产出 1单位
最终品。我们有 xI q 。将这一等式带入（A3），我们可以得到（4a）的积分形式： 
1 1/(1 )
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同样道理，在开放经济中，最终品生产部门整体面临的最优化问题为： 
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x m x mn n n n
k kopen n i x i i x kMax F x x x di x dk s t I p x di p x dk
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根据上述方法求解（A1`）的一阶条件，依次推导最终品生产函数和间接需求函数，令间接
需求为 1，可以得到（4b）的积分形式： 
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附录 2、图表 
 
图 1、外商直接投资与新进入企业数量 
100, 0.5, 0.4, 1, 0.8, 0.4, 6, 1, 1.37, 0.5, 1K                      
 
 
 
图 2a、分时间新进入企业数量 
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 图 2b、分行业新进入企业数量 
 
 
 
图 2c、分省份新进入企业数量 
注：金融发展程度由本地贷款余额与 GDP比值度量。上述数据为 1999年-2007年平均。 
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金融发展程度 进入企业占比 (右轴) 
表 1a、数据描述统计——工业企业数据 
 观测数 均值 标准差 与因变量相关性 预期影响 
民营企业进入比例 4292 0.024 0.023 NA NA 
所有企业进入比例 4292 0.031 0.025 NA NA 
外资企业进入比例 4292 0.004 0.007 NA NA 
所有外资企业行业占比 4291 0.241 0.173 -0.1421*** 不确定 
港澳台外资企业行业占比 4291 0.104 0.098 -0.1038*** 不确定 
欧美外资企业行业占比 4291 0.142 0.117 -0.1240*** 不确定 
行业规模 4292 10.586 1.343 0.0225 正向 
行业销售增长率 3793 0.114 0.564 0.0732*** 正向 
竞争程度 4292 0.037 0.070 -0.0966*** 不确定 
行业规模标准 4292 4.672 0.469 -0.1863*** 负向 
低于行业标准企业占比 4291 0.152 0.039 01037*** 正向 
行业内企业进出频率 4292 0.352 0.160 0.2230*** 正向 
注：第五列表示各解释变量与民营企业进入比例之间的非条件相关系数。*、**、***分别表示在 10%、
5%和 1%水平显著。 
 
 
表 1b、数据描述统计——工业企业数据与普查数据 
 
观测数 
均值 标准差 
 CIES Census CIES Census 
民营企业进入比例 466 0.041 0.113 0.031 0.036 
所有企业进入比例 466 0.050 0.124 0.033 0.038 
外资企业进入比例 466 0.007 0.008 0.008 0.009 
所有外资企业行业占比 466 0.263 0.076 0.176 0.076 
港澳台外资企业行业占比 466 0.106 0.040 0.092 0.050 
欧美外资企业行业占比 466 0.161 0.036 0.123 0.039 
行业规模 466 10.589 9.835 1.387 1.422 
竞争程度 466 0.032 0.011 0.054 0.035 
行业规模标准 466 4.520 2.795 0.411 0.257 
低于行业标准企业占比 466 0.156 0.186 0.035 0.067 
注：CIES表示工业企业数据库 2004年样本，Census表示经济普查 2004年样本 
 
  
表 2a、外资企业与新成立民营企业数量——不同估计方法 
 
基准模型 最小二乘 分位点回归 固定面板 1 动态面板 IV两步 
外资行业占比 2 -0.0525*** -0.0211*** -0.0176*** -0.0124* -0.0144** -0.023*** 
 
(0.0203) (0.00263) (0.00173) (0.00683) (0.00604) (0.00254) 
行业规模（就业对数）/100 0.119 0.0191 0.0764** 0.0417 0.0737 -0.0122 
 
(0.161) (0.041) (0.0308) (0.156) (0.150) (0.012) 
行业销售增长率/100 0.0654 0.116 0.123*** 0.0763 0.0665 0.0595 
 
(0.0925) (0.105) (0.0421) (0.0915) (0.0814) (0.0438) 
竞争程度（越大竞争越弱） -0.036 -0.0195* -0.0412*** -0.0372* -0.0112 0.0159** 
 
(0.0228) (0.0107) (0.00582) (0.0194) (0.0182) (0.00804) 
行业规模标准/100 0.302 -0.249** -0.228*** 0.222 -0.925*** -0.247** 
 
(0.32) (0.106) (0.0733) (0.276) (0.351) (0.119) 
低于行业标准企业占比 0.0426 0.0383*** 0.0148* 0.0419* 0.0027 0.0451*** 
 (0.0292) (0.0145) (0.00818) (0.0216) (0.0125) (0.016) 
行业内企业进出频率 0.0368*** 0.060*** 0.0560*** 0.0375*** 0.0452 0.0662*** 
 
(0.00725) (0.00633) (0.00293) (0.0068) (0.00507)) (0.00753) 
常数  0.0230*** 0.0208*** 0.00275 -0.036 0.015 
 
 (0.00795) (0.00573) (0.0194) (0.0241) (0.00932) 
 
  
  
  
观测数 3307 3793 3793 3793 3793 3308 
Pseudo R2 0.231 0.291 0.214 0.259 471 0.285 
       
Anderson统计量 3 467.18***     935.06*** 
Stock-Yogo统计量 274.67***     3044.4*** 
Sargan统计量 1.74     1.735 
注 1：面板数据固定效应模型和混合模型的 F统计量为 54.10；固定效应模型和随机效应模型 Hausman统计
量为 97.76。综上所述，固定效应模型较混合模型和随机效应模型更优。 
注 2：被解释变量是新民营企业成立数量。括号内为异方差稳健标准误。为了表述简洁，解释变量中“/100”
表示模型实际估计系数与标准误为报告系数与标准误除以 100得到。固定面板工具变量回归中，常数项由
于固定效应的存在因此被消除。*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%水平显著。 
注 3：Anderson统计量、Stock-Yogo统计量和 Sargan统计量的零假说分别是“工具变量不能识别”、“工具变
量弱识别”、“工具变量过度识别”，表中报告为 P值，下同。 
表 2b、外资企业与新成立民营企业数量——不同估计样本 
 
基准模型 所有企业 外资企业 工业企业 1 1999-2003 2004-2007 
外资行业占比 2 -0.0525*** -0.0466** 0.00971* -0.054** -0.158* -0.145** 
 
(0.0203) (0.0216) (0.00572) (0.0211) (0.0936) (0.0736) 
行业规模（就业对数）/100 0.119 0.198 0.0671 0.111 -0.201 1.24** 
 
(0.161) (0.174) (0.0447) (0.163) (0.414) (0.589) 
行业销售增长率/100 0.0654 0.0906 -0.022 0.0878 -0.043 0.526** 
 
(0.0925) (0.0938) (0.0296) (0.103) (0.191) (0.259) 
竞争程度（越大竞争越弱） -0.036 -0.035 -0.00607 -0.0454** -0.0565 -0.0223 
 
(0.0228) (0.0246) (0.0062) (0.0189) (0.0495) (0.0246) 
行业规模标准/100 0.302 0.479 0.102 -0.268 0.324 -2.18*** 
 
(0.32) (0.337) (0.101) (0.314) (0.888) (0.621) 
低于行业标准企业占比 0.0426 0.0527* -0.00665 0.0273 -0.00246 0.0838 
 (0.0292) (0.0313) (0.00667) (0.0282) (0.0488) (0.0645) 
行业内企业进出频率 0.0368*** 0.0453*** 0.00632*** 0.0106** 0.0138 0.0482*** 
 
(0.00725) (0.00807) (0.00166) (0.00465) (0.00985) (0.0126) 
 
  
 
 
  
观测数 3307 3307 3307 3541 1949 1766 
Pseudo R2 0.231 0.237 0.063 0.200 0.245 0.125 
       
Anderson统计量 467.18*** 467.18*** 467.189*** 90.341*** 51.434*** 33.471*** 
Stock-Yogo统计量 274.67*** 274.67*** 274.677*** 274.677*** 26.346*** 17.02** 
Sargan统计量 1.74 0.232 0.123 0.792 0.76 0.083 
注 1：基准模型为新成立民营制造业企业，所有企业为所有制造业企业，工业企业为所有工业（包括采掘
和电力、燃气与水的生产与供应）企业。 
注 2：括号内为异方差稳健标准误。为了表述简洁，解释变量中“/100”表示模型实际估计系数与标准误为报
告系数与标准误除以 100得到。固定面板工具变量回归中，常数项由于固定效应的存在因此被消除。*、**、
***分别表示在 10%、5%和 1%水平显著。 
 
 
 
表 2c、外资企业与新成立民营企业数量——不同定义 
 
基准模型 3位行业 注册定义 就业占比 
外资行业占比 -0.0525***  -0.0702***  -0.0172*  -0.0436**  
 
(0.0203)  (0.0207)  (0.00955)  (0.0188)  
港澳台外资行业占比  -0.0649*  -0.0167  -0.0147  -0.034 
  (0.0352)  (0.0309)  (0.0106)  (0.0242) 
欧美外资行业占比  -0.0437**  -0.159***  -0.0191*  -0.0458* 
  (0.0213)  (0.0455)  (0.0104)  (0.024) 
行业规模（就业对数）/100 0.119 0.11 0.42 0.329 0.288*** 0.285*** 0.261 0.257 
 
(0.161) (0.162) (0.268) (0.273) (0.103) (0.0967) (0.166) (0.167) 
行业销售增长率/100 0.0654 0.0613 0.0184*** 0.0187*** 0.0963 0.0953* 0.0977 0.105 
 
(0.0925) (0.0959) (0.00535) (0.00514) (0.0627) (0.049) (0.0859) (0.0854) 
竞争程度（越大竞争越弱） -0.036 -0.0403* 0.461 0.615* -0.0263** -0.0258*** -1.06E-07 -1.12E-07 
 
(0.0228) (0.0237) (0.288) (0.328) (0.0116) (0.00901) -8.59E-07 -8.64E-07 
行业规模标准/100 0.302 0.301 -0.42 -0.645 -0.226 -0.221 0.196 0.194 
 
(0.32) (0.319) (0.396) (0.415) (0.209) (0.166) (0.308) (0.315) 
低于行业标准企业占比 0.0426 0.0413 0.214*** 0.223*** 0.0198 0.0191 0.0446* 0.0463* 
 (0.0292) (0.0292) (0.055) (0.0542) (0.0182) (0.0119) (0.027) (0.0272) 
行业内企业进出频率 0.0368*** 0.0366*** 0.0222** 0.0197* 0.00725** 0.00723*** 0.0374*** 0.0369*** 
 
(0.00725) (0.00723) (0.0108) (0.0108) (0.00366) (0.00231) (0.00714) (0.00716) 
         
观测数 3307 3307 1114 1114 3541 3541 3307 3307 
Pseudo R2 0.231 0.23 0.47 0.441 0.244 0.245 0.244 0.241 
         
Anderson统计量 467.18*** 275.21*** 278.264*** 128.914*** 734.81*** 438.939*** 576.49*** 288.028*** 
Stock-Yogo统计量 274.67*** 75.244*** 186.96*** 36.192*** 482.08*** 127.55*** 353.96*** 63.271*** 
Sargan统计量 1.74 0.616 0.113 1.679 0.836 0.915 0.412 0.891 
注：被解释变量是新民营企业成立数量。括号内为异方差稳健标准误。为了表述简洁，解释变量中“/100”表示模型实际估计系数与标准误为报告系数与标
准误除以 100得到。*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%水平显著。 
 
  
表 3、普查数据与工业企业数据交叉对比 
 IV两步回归（2004年） 最小二乘回归（2004年） 
 
工业企业数据 普查数据 工业企业数据 普查数据 
外资行业占比 1 -0.0624***  -0.00738  -0.0589***  -0.0279  
 
(0.00995)  (0.0499)  (0.00926)  (0.0245)  
港澳台外资行业占比  -0.0397*  0.276  -0.0595***  0.0276 
  (0.0211)  (0.181)  (0.0179)  (0.0365) 
欧美外资行业占比  -0.0782***  -0.436*  -0.0560***  -0.101* 
  (0.0163)  (0.257)  (0.0147)  (0.0547) 
行业规模（就业对数） 9.01E-05 -0.00015 -0.0937** -0.0940** -9.8E-05 -0.00012 0.00297* 0.00243 
 
(0.00188) (0.00185) (0.0384) (0.0366) -0.00178 -0.00179 -0.00154 -0.00156 
行业销售增长率 2 0.0184*** 0.0186*** 0.00219 0.000869     
 
(0.00415) (0.00421) (0.00158) (0.00184)     
竞争程度（越大竞争越弱） 0.00274 0.00707 0.0171*** 0.0183*** -0.0405 -0.0428 -0.0890** -0.102** 
 
(0.0662) (0.0666) (0.00563) (0.00524) (0.0625) (0.0634) (0.0406) (0.0452) 
行业规模标准 0.00633 0.0059 0.0326*** 0.0283*** -0.00363 -0.00354 0.0220** 0.0217** 
 
(0.00471) (0.00477) (0.00906) (0.0095) (0.0042) (0.00438) (0.00912) (0.00912) 
低于行业标准企业占比 0.111* 0.115* 0.0365 0.0361 0.0716 0.0724 0.0497* 0.0493* 
 (0.0638) (0.0645) (0.0247) (0.0254) (0.0528) (0.0529) (0.0279) (0.0279) 
行业内企业进出频率 0.0728*** 0.0738*** 0.0829*** 0.0768***     
 
(0.0209) (0.0209) (0.0184) (0.0199)     
常数 -0.0365 -0.0331 -0.0789** -0.0515 0.0682*** 0.0677*** 0.007 0.0131 
 (0.0295) (0.0296) (0.0377) (0.042) (0.0241) (0.0249) (0.0341) (0.034) 
观测数 398 398 398 398 466 466 466 466 
Pseudo R2 0.238 0.233 0.24 0.223 0.223 0.218 0.116 0.121 
         
Anderson统计量 118.67*** 55.72*** 64.439*** 57.992***     
Stock-Yogo统计量 605.45*** 83.47*** 125.701*** 71.31***     
Sargan统计量 0.168 1.205 0.347 1.201     
注 1：被解释变量是新民营企业成立数量。括号内为异方差稳健标准误。*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%水平显著。 
注 2：IV两步回归参考了工业企业数据库 2003年和 2005年数据。由于只有 1年数据，最小二乘回归中没有考虑行业销售增长率和企业进出频率。 
  
表 4、外资企业与新成立企业数量——行业特征影响 
 是否技术密集行业 是否资本密集行业 
 
非技术密集行业 技术密集行业 非资本密集行业 资本密集行业 
外资行业占比 -0.0506***  -0.0442**  -0.104**  -0.0316*  
 
(0.0191)  (0.0194)  (0.0477)  (0.0175)  
港澳台外资行业占比  -0.0605**  -0.0524  -0.173***  0.0347 
  (0.0244)  (0.0546)  (0.0659)  (0.03) 
欧美外资行业占比  -0.0286  -0.0452**  -0.0391  -0.0413** 
  (0.0259)  (0.023)  (0.0536)  (0.0194) 
行业规模（就业对数）/100 -0.11 -0.101 0.335* 0.329* -0.135 0.059 0.295 0.284* 
 
(0.193) (0.195) (0.191) (0.193) (0.341) (0.358) (0.217) (0.16) 
行业销售增长率/100 0.0243 0.0243 0.0968 0.0978 -0.09 -0.142 0.193 0.11 
 
(0.0959) (0.0956) (0.117) (0.118) (0.2) (0.192) (0.125) (0.0873) 
竞争程度（越大竞争越弱） -0.0664*** -0.0747*** -0.03 -0.0317 -0.00572 -0.00398 -0.0231 -0.0149 
 
(0.025) (0.0259) (0.0208) (0.0229) (0.0537) (0.0544) (0.027) (0.0186) 
行业规模标准/100 0.476 0.502 -0.04 -0.022 0.264 0.141 -0.692** -0.345 
 
(0.369) (0.367) (0.395) (0.4) (0.598) (0.609) (0.331) (0.306) 
低于行业标准企业占比 0.112*** 0.109*** -0.00076 -0.00215 0.146** 0.161*** 0.035 0.0464** 
 (0.0295) (0.0291) (0.0312) (0.0316) (0.0642) (0.0603) (0.0227) (0.0218) 
行业内企业进出频率 0.0669*** 0.0669*** 0.0187** 0.0186** 0.0571*** 0.0565*** 0.0243*** 0.0214*** 
 
(0.007) (0.00697) (0.00764) (0.00774) (0.0148) (0.0147) (0.00627) (0.00538) 
         
观测数 1709 1709 1598 1598 1706 1706 1515 1515 
Pseudo R2 0.295 0.303 0.199 0.192 0.158 0.133 0.276 0.261 
         
Anderson统计量 64.514*** 42.654*** 39.88*** 12.661*** 18.159*** 24.648*** 40.698*** 31.883*** 
Stock-Yogo统计量 141.047*** 124.75*** 15.313*** 14.565*** 29.957*** 25.405*** 123.917*** 75.598*** 
Sargan统计量 0.597 0.182 1.79 0.303 0.893 0.934 2.684 0.004 
注：被解释变量是新民营企业成立数量。技术密集和资本密集行业定义见正文。括号内为异方差稳健标准误。为了表述简洁，解释变量中“/100”表示模型
实际估计系数与标准误为报告系数与标准误除以 100得到。*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%水平显著。 
  
表 5、外资企业与新成立企业数量——地区特征影响 
 
地区模型 地区金融发展较低样本 1 地区金融发展较高样本 
外资地区占比 2 -0.0987**  -0.245**  -0.0663  
 
(0.0495)  (0.105)  (0.0516)  
港澳台外资地区占比  -0.134  -0.263  0.0353 
  (0.0886)  (0.209)  (0.146) 
欧美外资地区占比  -0.198**  -0.464*  -0.123 
  (0.0926)  (0.272)  (0.104) 
地区规模（就业对数）/100 0.706*** 0.867*** 1.57*** 2.22*** -0.361 -0.388 
 
(0.249) (0.244) (0.507) (0.763) (0.279) (0.316) 
地区销售增长率/100 -0.038 -3E-03 -3.3E-03 2.65E-03 0.454 0.478 
 
(0.173) (0.00324) (0.00455) (0.00697) (0.331) (0.335) 
竞争程度（越大竞争越弱） -0.148** -0.034 -0.00273 0.15 -0.0706 -0.0551 
 
(0.0683) (0.0774) (0.114) (0.166) (0.096) (0.108) 
地区规模标准 -0.0157*** -0.0180*** -0.0165*** -0.0181*** -0.00034 0.000345 
 
(0.00293) (0.00332) (0.00527) (0.00621) (0.00295) (0.00389) 
低于地区标准企业占比 0.108** 0.125*** 0.182** 0.123 0.0199 0.00436 
 (0.048) (0.0465) (0.0781) (0.103) (0.0599) (0.0631) 
地区内企业进出频率 0.0109** 0.00904** 0.00531 0.00493 0.00691 0.00686 
 
(0.00485) (0.00438) (0.00731) (0.00863) (0.00579) (0.0055) 
 
  
  
  
观测数 2,020 2,020 987 987 934 934 
Pseudo R2 0.244 0.146 0.21 0.221 0.247 0.224 
       
Anderson统计量 3 37.795*** 19.353*** 9.23*** 8.25*** 16.493*** 13.276*** 
Stock-Yogo统计量 71.867*** 30.564*** 22.454*** 4.082 32.319*** 6.611 
Sargan统计量 0.029 0.019 0.908 1.966 0.58 0.108 
注 1：地区模型分类按照县级市规划。地区金融发展程度根据省级水平贷款规模占比 GDP衡量。 
注 2：被解释变量是新民营企业成立数量。括号内为异方差稳健标准误。为了表述简洁，解释变量中“/100”
表示模型实际估计系数与标准误为报告系数与标准误除以 100得到。固定面板工具变量回归中，常数项由
于固定效应的存在因此被消除。*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%水平显著 
